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In this study, we consider making use of the real options method for decision-making problems under 
uncertainty. With several examples of project evaluation, we investigate how real option values are affected by 
changes of problem settings or parameter values. From the results, we present some interpretations that would 
be useful for project decision makers. 
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１．はじめに 
（１）意思決定問題について 
意思決定とは，「ことがらにおける人のものの決め方」
と定義できる[1]．しかし，「ものの決め方」というもの
を一概に定義することは難しい．その理由としては，誰
が何を何のために決めるのかという問題設定の曖昧さに
加え，決め方の原理，利用できる情報の量や質，その情
報に対する人々の分析能力や価値観など，問題がさまざ
まな要因に規定されることが挙げられる．学術的な側面
からも，意思決定は，数理・経済・政治など多岐にわた
る学問領域において研究されているテーマの一つであり，
領域によって捉え方も多様である． 
本研究では，数理・金融の融合である金融工学的観点
から，効用の指標は金銭価値であるという条件の下，意
思決定問題を考察する．現実の意思決定において人々に
は，金銭に換え難い人生観や倫理観などさまざまな価値
指標があると考えられるが，論文の観点からは考慮しな
いものとした． 
（２）研究課題 
金融工学分野における意思決定問題を考察した研究の
うち代表的なものとして，企業価値評価，資産評価，事
業評価などが挙げられる．意思決定者を経営者と捉え，
企業活動を想定した研究が多い．本研究においては，事
業価値の評価にリアル・オプション法を用いる研究領域
を対象とする． 
不確実性下での不可逆な意思決定問題に対し，リア
ル・オプション法を用いた研究には膨大な蓄積が存在す
る．例えば，文献[2]はリアル・オプション法について解
説し，伝統的手法との比較を行っている．また，文献[3]
は，金融工学におけるオプション取引について解説した
うえで，リアル・オプション法のモデルとしての優位性
と限界について唱えている．全般的に，手法解説に始ま
りモデルの限界について記した文献が多い．これは，リ
アル・オプション法という手法が分野外に浸透しておら
ず，手法解説なしでは議論が展開し難いことに起因する．
また，リアル・オプション法の効果について検証した文
献も多いが，いずれも伝統的手法との比較を通してモデ
ルの優位性について論じたものがほとんどである． 
一方，リアル・オプション法によって得られた価値の
解釈に関し，検証を試みた研究はほとんど見られない．
なぜなら，リアル・オプション法によって得られた価値
の理論的妥当性を証明することは困難であり，価値の解
釈は意思決定者に委ねられる部分が大きいからである． 
本研究では，価値の解釈をリアル・オプション法によ
って得られた価値ではなく，必要となる経費によって評
価することに課題と可能性があると捉え研究を行った． 
 
２．研究目的と手順について 
（１）研究目的 
リアル・オプション法を用いて算出されたオプション
の価値（以降オプション価値と表記）はあくまで理論上
の数字に過ぎず，意思決定者の立場や状況によって解釈
が変わり得る．本研究では，このリアル・オプション法
の特徴を踏まえ，状況設定の変更による価値の変化を分
析する．この際，オプション価値を経費に換算させるこ
とで，価値の解釈を行う．状況設定の変更は，時間経過，
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多段階化，ボラティリティ変更の 3 パターンを行い，不
確実性が増すことで将来の意思決定にどのように作用す
るのか探求する． 
（２）研究手順 
本研究では，上記の研究目的に対し，条件設定の変更
や基準値からの相対評価を用いる．具体的な手順は以下
の通りである． 
1) 基準となる状況設定を得るために，参考文献から例題
を引用する．問題設定の標準化が必要な場合は適宜行
う． 
2) 時間や段階などの状況設定を変更することで，オプシ
ョン価値がどのように変化するのか検証する． 
3) リアル・オプション法によって得られた価値を，経費
などの金額に換算させることで価値の解釈を行う． 
4) リアル・オプション法によって得られた価値と経費換
算された価値を比較し，価値尺度の違いによる解釈と
考察を行う． 
これらの分析結果から，リアル・オプション法を用い
た意思決定問題について考察をすることで研究課題に応
えることとする． 
（３）使用モデル 
リアル・オプション法には代表的なモデルとして，ブ
ラック・ショールズモデルと 2 項モデルがある．両モデ
ルとも，オプションの原資産価格が幾何ブラウン運動に
従うという仮定に基づき，オプション価値の算定を行う
モデルである．両モデルの違いとして，適用範囲が挙げ
られる．ブラック・ショールズモデルはヨーロピアンタ
イプのオプションのみに適したモデルであり，2項モデル
はオプションのタイプに依らず適用可能なモデルである．
本研究では，2項モデルを使用するものとする． 
2項モデルとは，原資産の価格がたどる 2項格子の経路
を明らかにすることを通じて，オプション価値を導出す
る離散型のオプション価値算定モデルである．2項モデル
は，オプション価値を近似的に求める方法であり，オプ
ションの満期日において原資産の価格が，上昇する場合
と下落する場合の 2 つの状態のみを取りうると仮定し価
値を推定する．いま，1 年間を ∆𝑡  の微小期間に分割し，
各期間 ∆𝑡  が経過するごとに原資産の現在価格 𝑆 が，上昇
倍率 𝑢 で上昇するか，下落倍率 𝑑 で下落すると仮定する．
また，リスクフリーレートは 𝑟 とする．このとき，ある
期の資産価格を，次期価格の割引期待価格と一致させる
ようなリスク中立確率 𝑝 を導入すると，𝑝，𝑢，𝑑 の値は
式（1）で与えられる． 
 
 𝑝 = 𝑒𝑟∆𝑡－𝑑
𝑢−𝑑
 
 𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  𝑑 = 𝑒−𝜎√∆𝑡 = 1
𝑢
 (1)  
2項モデルでは，2期間以上の原資産の価格変動を表現
するために，図 1 のように 2 項格子を延長していく．格
子モデルにおける分布は 2 項分布と呼ばれ，分割数を細
かくしていくと正規分布に近づくという法則が存在する． 
 
 
図 1：満期までの 2項格子 
 
2 項モデルを用いたオプション価値の算出手順は以下
の通りである[2]． 
1) 現在価格 𝑆 から 𝑢 と 𝑑 を用いて格子を右向きに計算
しながら，満期での価値  𝑆𝑟 を求める． 
2) 次に満期におけるオプション価値を求める．行使価格 𝐾 のとき，オプション価格は max{𝐾 − 𝑆𝑇, 0} と計算さ
れる． 
3) 𝑢 と 𝑑，無リスク金利 𝑟 を用いて，式からリスク中立
確率 𝑝 を計算する． 
4) 最終期 𝑆𝑢3 のときのオプション価格を 𝑋，𝑆𝑢2𝑑  のと
きのオプション価格を 𝑌としたとき，1 ステップ前の
格子点 𝑆𝑢2 におけるオプション価値は，オプションを
行使しなかったときの価値である 𝑝𝑝+(1−𝑝)𝑌
1+𝑟
 と，この
時点でオプションを行使したときに得られる収益
𝐾 − 𝑆𝑢2を比較し，大きい値 max �𝑝𝑝+(1−𝑝)𝑌
1+𝑟
, 𝐾 − 𝑆𝑢2� 
となる． 
5) 同様に 1ステップずつ逆算し，始点である現在におけ
るオプション価値を求める． 
2項モデルは，構造が単純であることから，事業の意思
決定者に与えられているさまざまな選択権（例えば，プ
ロジェクトを即実施する，継続する，撤退するなど）の
価値を定量的に評価し，事業価値を論理的に分析できる
という利点がある．また，満期前の格子点上で，オプシ
ョンを行使した場合のオプション価値を求めることがで
きるので，アメリカン・オプションを行使した結果を算
出可能である． 
しかし，2 項モデルは離散型の数理モデルであるので，
オプション理論価値を正確に求めることができない．あ
くまでステップ数を増加させることにより，理論値の近
似値を求める手法であることに注意しておく必要がある． 
 
３．状況設定の変更による検証 
（１）基準となる状況設定 
検証を行うために基準となる状況設定を文献[1]より例
題として引用する．状況設定は，撤退，縮小，拡大，複
合の計 4 つを想定するが，ここでは複合に関する状況を
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代表例として用いる． 
ある通信業者が新しい基地局の建設を考えており，も
し今その基地局があれば，100の事業価値が期待できるこ
とが分かっているものとする．その将来価値は，通信需
要によって増減する不確実なものであり，そのボラティ
リティは 15%であると予想されている．一方，新しい基
地局の建設は 3 年後までに決定する必要があり，そのた
めの設計には 1 年間が必要である．また，設計と建設に
はそれぞれ 25 および 90 の費用が必要になると見積もら
れている．費用は借り入れで賄うことにしており，設計
費は今すぐに，建設費は 1 年後にそれぞれ借り入れる．
このとき複合オプションはどのように評価できるか．た
だし，資金の借入金利は 15%，無リスク金利は 10%とす
る． 
この例題では，事業の将来価値が上昇または下降の 2
状態のみを取ると仮定しているため，2項モデルの計算手
順に従いオプション価値を算出する．ボラティリティを
考慮する必要があるので，式 (1) を利用しリスク中立確
率を算出したうえで 2 項モデルの計算を行うと，現在に
おけるオプション価値は 11.5となる．次節以降では，本
説の例題を基準として状況変化による検証を行う． 
（２）期間延長 
本節では，期間延長によってオプション価値がどのよ
うに変化するのかを調べるために，期間延長のみの変化
と，期間延長とともに状況が悪化するような変化の 2 通
りについて検証を行った． 
a）期間を 5年，7年，9年に延長した場合 
期間を延長させた場合の検証結果を図 2に示す．期間 3
年は基準値を示している．図 2 より，意思決定までの期
間を延ばすとオプション価値が増大することが分かる． 
 
 
図 2：期間延長によるオプション現在価値の増加 
 
期間の延長とともに，オプション現在価値は増加する
という結果が得られたが，実際の費用においてどの程度
価値が増加するのかを把握したい．そこで，オプション
現在価値を建設費によって金額換算することで，事業価
値の変化を再評価する． 
図 3 は，建設を 3 年後とした場合とそれ以外の期間と
の建設費の差を示したものである．金額換算したことに
よって，例えば，「建設までの期間を 3 年から 5 年へと
延ばすことは，建設費を 39 削減させることに相当する」
というような解釈が可能となる． 
 
 
図 3：期間延長によるオプション現在価値の増加 
（建設費による換算） 
 
b）時間経過とともに状況が悪化する場合 
本項では，事業の撤退，縮小，拡大などのオプション
を行使する際の状況が，時間経過とともに悪化するよう
に，事業廃棄時の予想処分価格である残存価値や事業の
縮小率，拡大率の値を設定し，オプション価値の変化を
検証する．ここでは事業を遅く撤退するほど残存価値が
減少する場合を代表例として述べる． 
図 4 は，残存価値の減少幅を 1 ずつ変化させていった
場合のオプション価値の算出結果である．減少幅が 9 に
なった時点で撤退オプション価値が 0 となり，計算上撤
退オプションを考慮する必要性がなくなる．これより，
遅く撤退するほど残存価値が減少する場合，オプション
価値は減少することが分かる． 
 
 
図 4：減少幅の変化と撤退オプション価値  
 
ここで，年数の経過とともに残存価値が減少する場合
と，減少はしないが，現在の残存価値の数値が減らされ
た場合で，撤退オプション価値の変化に違いが見られる
か検証する． 
図 5 は，残存価値の数値変化によるオプション価値の
変化を示したものである．年数の経過とともに残存価値
が減少する場合と，一定ではあるが現在の残存価値の数
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値が減らされた場合で，変化に違いが見られる．つまり，
両者の値は必ずしも一致するわけではなく，段階的に減
らすより，一定の値を減らした方がオプション価値は下
がるということが分かる． 
 
 
図 5：満期時の残存価値変化と撤退オプション価値 
 
同様にして，遅く縮小するほど縮小率が増加する場合，
遅く拡大するほど拡大率が減少する場合について検証を
行ったところ，いずれも状況が悪化するほどオプション
価値も下がるという結果が得られた． 
（３）多段階化 
本節では，段階を増やすことによってオプション価値
がどのように変化するのか調べると同時に，金利の影響
によるオプション価値の違いについても検証を行った． 
a）金利を考慮しない多段階化 
具体的な手順は以下のように行う． 
1) 設計を 2年後，建設を 3年後までに決めるときのオプ
ション価値を 13.7 とし，基準とする．設計費は 25，
建設費は 90かかるものとする．  
2) 設計の前に，1 年後までに決めなければならない計画
という段階を加えてオプション価値を求める．計画費
は設計費との和が 25になるように設定する． 
3) 計画費を 1ずつ増加させた場合のオプション価値の変
化を観察する． 
結果を図 6 に示す．図 6 より，設計費が減り，計画費
が増えるにつれてオプション価値が減少している様子が
見られる．計画費の発生によってオプション価値が減少
していることから，段階を増やすとオプション価値は減
少するということが分かる． 
また，図 7 は，オプション価値を建設費によって金額
換算したものである．金額換算したことによって，例え
ば，「計画費を 0から 10に増やし，設計費を 25から 15
に減らすことは，建設費－1.6の価値がある」というよう
な解釈が可能となる． 
なお，本項では計画費と設計費を今すぐ払うものとし
ており，金利による影響を考慮していない．つまり，支
払う費用が期間ごとに異なることを考慮してオプション
価値を算出した場合についても上記のような結果が出る
のか検証する必要がある． 
 
図 6：費用変化とオプション現在価値（刻み幅 1） 
 
 
図 7：費用変化と建設費（刻み幅 1） 
 
b）金利を考慮した多段階化 
金利を考慮したうえで，a) と同様の手順でオプション
価値を算出した結果を図 8 に示す．なお，この場合の基
準となるオプション価値は 9.7である． 
 
 
図 8：費用変化とオプション現在価値（刻み幅 1） 
 
図 8 より，設計費が減り，計画費が増えるにつれてオ
プション価値が減少している傾向が見られるが，設計費 0，
計画費 25のときに 0.1増加している．これは，設計費が
0になったことで，計算上設計というオプション項目がな
くなり，1年の計画のあと 3年までに建設を行うことを考
える問題にすりかわっていることによるものと考えられ
る．つまり，金利による影響が 2 年から 1 年に変わるこ
とで，差し引かれるべき費用が減り，その結果，オプシ
ョン現在価値が増加したと考えられる．  
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また，設計費 18，計画費 7以降は，9.3の例外を除くと，
オプション価値が 9.2で横ばいになっている．これは，計
画費の増加に伴う影響を考慮してもなお，金利の影響が
少ない計画のオプション価値の方が金利の影響が多い設
計のオプション価値より高く評価されていることになり，
金利による影響力の強さを物語っていると考えられる． 
（４）ボラティリティ変更 
前節までの検証において，ボラティリティは常に一定
であった．本節では，オプション価値の構成要素の中で
も不確実性の度合いを表すボラティリティに着目し，そ
の値を高めていくことでオプション価値にどのような変
化が見られるのか観察する． 
a）ボラティリティのみ変更 
ボラティリティを例題の 0.15から増加させた場合の結
果を図 9 に示す．図 9 より，ボラティリティが上昇する
と，オプション現在価値も上昇していることが分かる．
これは，将来の不確実性の度合いが増すことでリアル・
オプション価値が上がるという意味でリアル・オプショ
ンの性質とも合致する結果となっている． 
 
 
図 9：ボラティリティの変化とオプション現在価値 
（刻み幅 0.05） 
 
図 10はオプション現在価値を一定にし，ボラティリテ
ィを建設費によって金額換算した場合の変化の様子であ
る．期間は 3 年としている．ボラティリティが上昇する
につれて金額換算した値も上昇しており，とくにボラテ
ィリティ 0.7以降上昇率が上がっている様子が見られる． 
 
 
図 10：ボラティリティの変化と建設費（期間 3年） 
金額換算したことにより，例えば，「ボラティリティ
が 0.15から 0.30へ変化することによるオプション価値の
増加は，建設費を 36削減させることに相当する」という
ような解釈が可能となる． 
ところで，ボラティリティの標準値は株価の場合，0.15 < 𝜎 < 0.60 とされている．図 9 より，ボラティリテ
ィ 0.6 のときのオプション現在価値は 51.9 であり，ボラ
ティリティが 0.15のときのおよそ 5倍になっている．こ
れを金額換算した値で見た場合，805であり，ボラティリ
ティ 0.15のときのおよそ 9倍となっている．このことは，
リアル・オプション法の問題点である，過大な価値が提
示される可能性をより分かりやすく示していると解釈す
ることもできる． 
b）ボラティリティと期間変更 
期間 3年，5年，7年，9年の場合について，ボラティ
リティの大きさを建設費によって金額換算した結果を図
11 に示す．期間が増すごとに建設費が急激に上昇する様
子が見られ，期間が延びるほど，ボラティリティ上昇の
影響を受け易くなると考えられる．前節の考察を踏まえ
ると，不確実性が増すにつれ，リアル・オプション法を
用いた価値評価は精度を欠く可能性があると解釈できる． 
 
 
図 11：ボラティリティの変化と建設費 
（期間 3年，5年，7年，9年） 
 
４．検証結果まとめ 
前章では，3つの状況設定の変更によってオプション価
値がどのように変化するのか検証した．検証の結果を以
下にまとめる． 
時間経過 4 種類の状況設定の変更による検証を行った．
期間を単純に延長させたもの（（1）の a））については，
期間が延びるとオプション価値も増加するという結果が
得られた．経費による金額換算を行った結果，「建設ま
での期間を 3年から 5年へと延ばすことは，建設費を 39
削減させることに相当する」というような解釈が可能と
なった．一方，時間経過に伴い状況を悪化させたもの（（1）
の b））については，オプション価値の性質を把握するた
めに行った．将来の状況が悪化することでオプション価
値は減少することが分かった． 
多段階化 金利を考慮しない場合とした場合の 2 種類の
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状況設定の変更による検証を行った．その結果，段階が
増えることでオプション価値は減少するという結果が得
られた．また，金利を考慮した場合は，変化が横ばいに
なる部分があったことから，金利による影響力の強さを
窺い知ることができた．金利を考慮しない場合（（2）の
a））において経費による金額換算を行った結果，「計画
費を 0から 10に増やし，設計費を 25から 15に減らすこ
とは，建設費－1.6の価値がある」というような解釈が可
能となった． 
ボラティリティ変更 ボラティリティのみ変更させた場
合と，期間も変更させた場合の 2 種類の状況設定の変更
による検証を行った．その結果，ボラティリティが増加
するとオプション価値も増加するという結果が得られた．
また，期間が延びるほど，ボラティリティの上昇に影響
を受け易くなると考えられる．つまり，ボラティリティ
という不確実性を表わす数値が増すにつれ，リアル・オ
プション法を用いた価値評価は精度を欠くと解釈できる．
なお，ボラティリティのみ変更（（4）の a））において
経費による金額換算をしたところ，例えば，「ボラティ
リティが 0.15 から 0.30 へ変化することは，建設費を 36
削減させることに相当する」というような解釈が可能と
なった． 
 
５．結論 
本論文は，リアル・オプション法を用いて算出された
オプション価値に関して，その有用性の検証を課題とし
た．一般的に，オプション価値の理論的妥当性を証明す
ることは困難であり，価値の解釈は意思決定者に委ねら
れる部分が大きい．そのため，従来はオプション価値の
解釈を検証する研究はほとんどされてこなかった．この
背景から本論文では，状況変化がもたらすオプション価
値への影響を検証しながら，新たなオプション価値の解
釈を目指した．その際，経費換算価値というオプション
価値の計算に必要となる経費によって金額換算させた値
を，価値解釈の指標として用いた． 
状況変化には様々ものが候補に挙がるが，本論文では，
時間経過に関する変化，段階数に関する変化，不確実性
の度合いに関する変化の 3 種類について検証を行った．
検証によって得られる新たなオプション価値の解釈とし
ては以下のようなものが考えられる． 
ある建設事業の意思決定 建設事業の意思決定において，
オプション価値評価を行ったところ，建設までの期間を 2
年延ばすことは，建設費 50に相当するという結果が出た．
この事業に必要な建設費を 100 としたとき，経費を半分
削減することと同程度価値があると解釈できる．しかし，
この事業は不確実性が高く，過大な価値が提示されてい
る可能性もある．よって期間を 2 年延ばすことを他の方
法を交えながら検討するという意思決定をした． 
ある IT 事業の意思決定 ある IT 事業は，構築・導入と
いう事業プロセスを持っている．かつては設計というプ
ロセスもあったが今は廃止されている．今後も設計は外
部委託で賄っていくべきかどうか意思決定するため，オ
プション価値を算出した．その結果，自社で設計を行う
ことで事業の価値が 10下がることとなった．しかし，構
築を設計よりも短時間で行うことが可能ならば，金利の
影響からオプション価値は 5 上がる．このことから自社
で設計を行うことを検討するという意思決定をした． 
このように，実際に持ち合わせている費用により，オ
プション価値を評価するという新たなオプション価値の
解釈を行うことで，価値を実感しやすくなる．また，実
際に想定済みの金額による価値であるため，意思決定に
おける時間と金銭のトレードオフを考えることにも繋が
りやすくなる． 
新たなオプション価値の解釈により，価値解釈の幅が
広がったように捉えられがちだが，実際に使用するうえ
では課題が多い．まず，この価値解釈はリアル・オプシ
ョン法の問題点があることを前提に行っているため，そ
の問題点がそのまま課題となる．また，検証では 1 つの
経費のみで換算していたが，実際の事業では他にもさま
ざまな経費がかかるため，どの経費で測るべきかという
新たな意思決定要素が増えることにもなる．今後はこれ
らの課題を中心に研究を深めていきたい． 
本論文では，「リアル・オプション法を用いた不確実
性下における意思決定問題」について研究を行い，従来
の研究にはなかった新たな価値解釈がある可能性を示し
た．これからの不確実性の高い社会においても，合理性
を失わずに意思決定できるような考え方や捉え方を探求
していきたいと考えている． 
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